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 要  旨 
人々の合理的な投資行動を前提とした，現代的な投資理論の骨格となる考え方に効率的市場仮
説がある．この効率的市場仮説による完全な市場とは異なり，現実の金融資産市場には投資家が必
ずしも合理的に投資を行わないことに起因する「アノマリー(合理的に説明できない現象)」が存在す
ることが確認されており，近年ではこのアノマリー現象を行動ファイナンスの立場から説明する試み
がなされている(高橋(2004))．アノマリー現象の中には「モメンタム(株価変動に正の自己相関が見ら
れる現象)」と「リバーサル(株価変動に負の自己相関が見られる現象)」がある．加藤・宮﨑(2006)によ
ると，日本株式市場ではリバーサル戦略が有効であるとされている． 
株価変動は需給関係によって決定されるが，この需給関係は，流動性と呼ばれる概念のひとつで
ある．株式の実証分析において，市場での流動性は株価やリターン(収益率)に影響を与えるとして
注目されている．流動性がリバーサルに与える影響について示した先行研究 Avramov, Chordia and 
Goyal(2006)によると，1962 年~2002 年の米国株式市場において，流動性の低い株式はより強
いリバーサルを喚起させるとされている．また，より適切に流動性を測る指標についても多
くの研究や試みがなされている(Amihud(2002)，宇野ら(1998))． 
本研究では，個別株収益に起こる負の自己相関を仮定し，過去 10 年間の日本株式市場での
週次リバーサル戦略の収益性を，Avramov et.alに倣い，3つの流動性指標(回転率，ILLIQ，ラムダ)
の観点から検証した．検証の際には，分析期間を株式市場が下落傾向にあった前半(不況)期，
上昇傾向にあった後半(好況)期に分けた．その結果，前半期(不況)ではリバーサル戦略は有効
であったが，後半期(好況)においては有効でないことがわかった．また，流動性を売買指標
として用いた場合の戦略は有効であり，各指標によって測られる流動性が低い株式を取引す
れば収益が大きく，前半期(不況)と後半期(好況)で得られる収益の傾向が異なることがわかっ
た．不況下では，回転率と ILLIQ に類似性があり，好況下では ILLIQ とラムダに類似性が
あった．さらに，各指標によって測られる個別銘柄の流動性の大きさを比較した結果，前半
期(不況)に比べて，後半期(好況)において，ILLIQ，ラムダと回転率の間の差異が見られるこ
とが確認された． 
過去 10 年間の日本株式市場において，景況によらずにリバーサル戦略の収益を上げるため
には，最も安定した指標であると考えられる ILLIQ を使用することが最も適切であった． 
 
